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Ono w kredytach za nami?

Relacja kredytow do depozytow

Wzrost podazy pienigdza M3 w listopadzie wyhamowat do 16,1% r/r (wobec
17,0% r/r w pazdzierniku; PKO: 16,8% r/r; kons: 16,7% r/r% r/r). Wzrost
depozytow biezgcych ostabt (35,3% vs 36,2% r/r w pazdzierniku), przy wiekszym
spadku depozytow terminowych (-33,2% r/r vs -30,4% w pazdzierniku). Dynamika
gotowki przyspieszyta kolejny miesiqc, do 36% r/r z 34,8% r/r miesiqc wczesniej.
Wzrost popytu na gotowke byt zauwazalny (+5,5 mld z), ale mniejszy niz
w pazdzierniku (+7,9 mld z) i wyraznie odstajgcy od trendow wiosennych (46,5
mld zt w okresie marzec-kwiecien). Wspiera to naszq teze o spadku obaw co do
negatywnych gospodarczych skutkdw pandemii. Po stronie czynnikow kreacji
pienigdza zauwazalny byt spadek aktywow zagranicznych netto o 17,2 mid zt
(realizacja zyskow po IPO Allegro?) oraz spadek kredytow i innych naleznosci.
Podobnie, jak przy | fali pandemii spadty rowniez kapitaty i rezerwy monetarnych
instytucji finansowych, a miesieczna skala tego spadku (-21 mld z) byta wyraznie
wigksza niz w okresie maj-lipiec (razem -27,2 mid z4).

Dane bankowe pokazaty nieznaczne przyspieszenie dynamiki depozytow
ogotem (15,6% r/r vs 154% r/r w pazdzierniku, skor. o zmiany kursu). Przy
spadku dynamiki depozytow osob prywatnych i przedsiebiorstw (>10 zatr.), stato
za tym przyspieszenie wzrostu depozytow mikroprzedsiebiorstw oraz instytucji
rzgdowych. We wszystkich omawianych przypadkach mieliSmy jednak do
czynienia z miesiecznym przyrostem wolumenu depozytéw, a spadek rocznej
dynamiki byt wynikiem wysokiej bazy roku ubiegtego. Dane wskazujg na
kontynuacje gromadzenia ptynno$ci przez przedsigbiorstwa (wstrzymywane
inwestycje). Po stronie instytucji centralnych do wiekszych przetasowan dojdzie
dopiero w grudniu, gdy $rodki bedq przesuwane miedzy jednostkami sektora
publicznego. Jednocze$nie, samorzqdy nadal wstrzymujq inwestycje i gromadzq
ptynnos¢ przy rosngecych dochodach podatkowych i subwencyjnych.

Dane kredytowe pokazaty zupetnie co innego niz struktura czynnikéw kreacji
podazy pienigdza. Najwyzszy od marca miesieczny przyrost kredytéow pozwolit
ograniczy¢ roczny spadek ich wolumenu (-0,2% r/r vs -0,5% r/r w pazdzierniku,
skor. o kurs). Czesciowe zamkniecie galerii handlowych pogtebito spadek
kredytow konsumpcyjnych (-1,5% r/r vs -0,6% r/r miesigc wczesniej, skor.
o kurs), podczas gdy dynamika kredytow mieszkaniowych pozostata stabilna
(10,2% r/r, skor. o kurs). Wyraznie wzrost za to (m/m) wolumen kredytow dla
przedsiebiorstw, co moze by¢ zwigzane z odbudowq zapaséw w obliczu rosngcego
popytu (zewnetrznego, ale takze wewnetrznego).

Relacja kredytow do depozytow spadta do 81,7% z 82,5% (najnizej od czerwca
2006). Odbicie kredytow sugeruje, ze osiqgnelismy dno tej relacji i w kolejnych
miesigcach nastqpi jej stabilizacja.
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Dynamika kredytow (skor. o kurs walutowy)
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Zrédto: GUS, NBP, Datastream, PKO Bank Polski.
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Dynamika kredytow ogotem i depozytow ogotem (skor.o  Dynamika kredytow ogotem i depozytow ogotem
kurs)
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Zrodho: NBP, GUS, Reuters Datastream, PKO Bank Polski; obliczenia wiasne.
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Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na platformie Twitter oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

W @PKO_Research

o
Centrum
ﬁ Analiz

Bank Polski
Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i
niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéow finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25
kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna
Kasa Oszczednos$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-
77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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